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摘 要: 本文通过 CKM 理论证明了购买力平价理论的正确性，实际均衡汇率是动态平稳过程 。
并通过修正 KMC － STR 模型的结构突变函数，建立 S － STR 模型。该模型能更好地解释存在多个
结构突变点、并有升值趋势的非线性稳定问题。由此模型对人民币实际均衡汇率进行估计，并
得到 5 个阶段的测算，发现人民币现阶段处于略微高估状态，而非低估。
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重数据自身实证方法的改进，如 Dickey － Fuller
检验、Augmented Dickey － Fuller 检 验、Phillips
－ Perron 单位根检验［1］、Modified Dickey － Fullert
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其运动轨迹是随自身路径且平稳的 AR ( 1 ) 过
程 ( β ＜ 1) ; 二则假设实际汇率还受两国货币政
策差异的影响，以中外利差变量为代表 ( zt － 1 =
rt － 1 － r
*
t － 1 ) 。另外，实际汇率的走势受预期因素
的作用 ( st ) 。于是，实际汇率走势可以表示为:
εt = βεt － 1 + mzt － 1 + st + υt ( 2)
其中，st 为理性预期因素对实际汇率走势的




期与均衡的实际汇率偏离 ( Et － 1 ( εt ) － εt ) 都










敛的速度 ( λ→ + ∞ ) ，理性预期因素对实际汇
率走势的影响 st 可以表示为:
st≡
λ ( εL － εt ) 如果 εt ＜ εL
0 如果 εL ＜ εt ＜ εH




根据公式 ( 3 ) 和 λ→ + ∞，很容易知道公
式 ( 2) 的第三项 st 决定了实际汇率波动走势的




Et － 1 ( εt ) = εt 成立，意味着 st = 0，根据
公式 ( 2) 整理得到:
Et － 1 ( εt ) = βεt － 1 + mzt － 1 ( 4)
另外，假设非抛补的利率平价 ( UIP) ( εt
= εt － 1 + r
*
t － 1 － rt － 1 ) 不成立，但外汇资本风险溢
价 ( πt － 1 ) 的 UIP 成立
［6］，得到:
Et － 1 ( εt ) = εt － 1 + r
*
t － 1 － rt － 1 + πt － 1
= εt － 1 － zt － 1 + πt － 1 ( 5)
公式 ( 4) 与公式 ( 5 ) 整理得到，中外利
差 ( 货币政策) 与实际汇率的平稳关系为:
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zt － 1≡rt － 1 － r
*
t － 1 =
1
m + 1πt － 1 +
1 － β
m +1εt － 1 ( 6)
将公式 ( 6) 和公式 ( 3 ) 的结果带入公式
( 2) ，得到实际汇率的路径解析式:
εt≡
aL + bLεt － 1 如果 εt ＜ εL
a0 + b0εt － 1 如果 εL ＜ εt ＜ εH







m ( 1 － λ) + 1




m + 1πt － 1 + υt
aH =
λεH
m ( 1 － λ) + 1









( 1 － λ) ( m + β)





( 1 － λ) ( m + β)




在 εL ＜ εt ＜ εH 时，st = 0，即 εt = βεt － 1 +
mzt － 1 = Et － 1 ( εt ) st = 0 = εt ( 忽略扰动项 υt ) ，意
味着公式 ( 7) 与公式 ( 8 ) 的第二行结果不仅
为实际汇率的路径，也为实际均衡汇率的路径，
即图 1 的实际汇率曲线也为实际均衡汇率曲线。
因 0 ＜ β ＜ 1，则 b0 ＜ 1，仅当外汇资本风险
溢价 πt － 1趋近于零时，本理论模型框架下的实际
均衡汇率路径是平稳自回归过程，即 AR ( 1 )
的过程。符合购买力平价理论要求的实际均衡汇
率必须为平稳过程的假设。
在得 到 实 际 均 衡 汇 率 路 径 之 后，由 公 式
( 6) 可以得到中外利差的平稳路径。
三、S － STR 实证模型







( 9) 。用各国消费物价水平 ( CPI) 作为物价水
平的衡量变量。原始数据变量包括: 中国居民消
费价格指数 ( 上月 = 100 ) 、中国居民消费价格
指数 ( 上月 = 100) 的同月增速、美国居民消费
价格指数 ( US: Consumer Price Index) 、月加权
平均名义汇率 ( 直接标价) 、联邦基准利率、中
国存款基准利率。数据间隔为月，以 1994m1 为
数 据 基 期， 选 取 的 数 据 区 间 为 ［1994m1，
2011m12］。数据来源于聚源数据库和彭博数据
库 Bloomberg。
εt = et + P
*
t － Pt ( 9)
对于基期的处理，采用两个原则: 增长率不
变，以可得的最近一期数据作为参考点。在处理
中国居民消费价格指数时，同时用到 CPI 与 CPI
增长率，是为了保证数据的完整性，因为中国
CPI 数据仅有 2000m1 之后的数据。
在计算实际汇率之前，中国居民消费价格指
数、美国居民消费价格指数数据进行了季节调整，
采用 X12 的经典方法，通过 Eviews6. 0 操作实现。
最后将数据取自然对数，得到 et、cpit、cpit
* 。
利用公式 ( 9) 计算得到实际汇率 εt，如图
2 中实线。虚线是未经 X12 季节性调整的实际汇
率。直接标价法下，实际汇率 εt 值越小，剔除
相对物价影响的本币就越升值。从图 2 可以看
出，中美 两 国 的 双 边 实 际 均 衡 汇 率 除 1997—
2005 年左右为贬值过程外，其他时间均为升值
过程。特别是 2005 年之后，实际汇率连续大幅
下降，截止 2011 年底已穿破 1. 7。
图 2 中美双边实际均衡汇率
中美双边实际均衡汇率 ( 图 2 ) 与修正的




率的解释变量中加入时间趋势向 ( ρt，ρ ＜ 0) 或
漂移项 ( a0，a0 ＜ 0 ) ，那么也存在类似均衡区
间，如图 2 的上下界。
2. 非线性实证模型 ( S － STR)
引用 Leybourne 和 Mills 提出的结构突变模
型
［4］，其给出三种可能:
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Model A: εt = a0 + a1St ( θ) + ut
Model B: εt = a0 + a1St ( θ) + b0 t + ut ( 10)
Model C: εt = a0 + a1St ( θ) + b0 t + b1 tSt ( θ) + ut






模 型 结构突变反应函数: St ( θ) 参数: θ
LSTR 1 + exp － γ ( t － cT[ ]{ }) － 1 γ，c
ESTR 1 － exp － γ2 ( t － cT)[ ]2 γ，c
A － ESTR 1 － exp － Itγ1
2 ( t － cT) 2 － ( 1 － It ) γ2
2 ( t － cT)[ ]2 γ1，γ2，c
KMC － STR 1 + exp － γ1
2 ( t － c1T)[ ]{ }
2 1 － exp － γ2
2 ( t － c2T)[ ]{ }
2 － 1 γ1，γ2，c1，c2
S － STR
1 － exp － γ1
2 ( t － c1T)[ ]{ }
2 1 － exp － γ2
2 ( t － c2T)[ ]{ }
2 …
1 － exp － γn












［7］，如图 5 和图 6 所示。当权重 I ( t) 随时间
变动时，结构突变的渐进反应速度 ( γi，i = 1，
2) 重要性在改变，造成除 t = cT 的结构突变冲
击外，权重在小反应速度 ( min ( γi ) ，i = 1，2)
较大时，结构突变的冲击会较显著。






样本为 T = 300 为例。




图 3 LSTR (γ = 0. 050，c = 0. 500) 图 4 ESTR (γ = 0. 050，c = 0. 500)
图 5 A － ESTR (γ1 = 0. 500，γ2 = 0. 050，
c = 0. 500，I ( t) = t /T)
图 6 A － ESTR (γ1 = 0. 050，γ2 = 0. 500，
c = 0. 500，I ( t) = t /T)
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图 7 KMC － STR (γ1 = γ2 = 0. 05，c1 ＜ c2，
c1 = 0. 3，c2 = 0. 7)
图 8 KMC － STR (γ1 = γ2 = 0. 05，c1 ＞ c2，
c1 = 0. 7，c2 = 0. 3)
而中国由于采取有管理的浮动汇率制度，名
义利率也受央行控制，导致投机性资本的外汇溢
价长期内恒为正，即公式 ( 5 ) 中 πt － 1 ＞ 0。另
外，中国 1994 年外汇体制改革、2002 年加入世




动方向是升值。故此修正 KMC － STR 模型，建构
适合中国特色的 S － STR 模型，其结构突变反应
函数 St ( θ) 表示为:
St ( θ) = { 1 － exp ［－ γ1
2 ( t － c1T)
2 ］} { 1 － exp
［－ γ2
2 ( t － c2T)
2 ］} … { 1 － exp ［－ γn
2
( t － cnT)
2］} n = 1，2，…T ( 11)
其中，T 为样本个数。因为每个 Sit ( θ) ≡
{ 1 － exp ［－ γi
2 ( t － ciT)
2 ］} 取值都是 ( 0，1 ) ，
如图 9 所示。n 个 Sit ( θ) 之积取值范围仍然为
( 0，1) 。
当 n = 2 时，其结构突变反应函数 St ( θ) 有
图 10 的形状，对实际汇率有两个向下 ( 升值)
的结构型突变结构。人民币自 1994 年汇改一次性













差 Δr ( 1 年期) 作为外汇资本风险溢价 πt － 1 的
代替量。于是:
Model A: yt = a0 + a1Δr + a2St ( θ) + ut
Model B: yt = a0 + a1Δr + a2St ( θ) + b0 t + ut ( 12)
Model C: yt = a0 + a1Δr + a2St ( θ) + b0 t + b1 tSt ( θ) + ut
公式 ( 11) 与公式 ( 12 ) 共同构建出 S －
STR 的实证模型。Model A 包含漂移项 ( a0 ) 与
结构型突变 St ( θ) ，实际汇率 εt ( 为了区别干扰
项，方便阅读，这里用 yt 表示) 的均值动态方程
从 a0 移动到 a0 + a1 + a2。Model B 除了 Model A 的
截距项移动外，还包括固定斜率项 b0。Model C 为
截距与斜率的两者同时改变，截距项仍由 a0 移动
到 a0 + a1 + a2，斜率项由 b0 移动到 b0 + b1。
模型中 St ( θ) 的存在，意味着非线性估计
NLS，不能用简单的 OLS。为了简化非线性估计的
计算复杂问题，Leybourne 和 Mills 给出简化求解
方法
［4］。当结构型突变函数 St ( θ) 的参数 θ 已
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知时，带入得到的 St ( θ) 相当于外生变量，于
是模型 中 的 待 估 参 数 β̂ ( θ ) ≡ { â0， â1， â2，
b̂0，b̂1 } 可以由 OLS 估计得到:
β̂ ( θ) = ( X ( θ) 'X ( θ) ) － 1 ( X ( θ) 'Y) ( 13)
其中，以 Model C 为例，X ( θ) = ［1，t，
St ( θ) ，t
* St ( θ) ］， ( t = 1，2，…，T) ，是 T
×4 的矩阵。Y = ［εt］，( t = 1，2，…，T) ，是




θ̂ = arg min
θ
Y'Y － Y'X β̂ ( θ[ ])
= arg min
θ
σ̂2 ( θ) ( 14)
3. 实证过程与结果
实证的步骤: 1 ) 给定结构突变个数 n = 2;
2) 用网格法假定结构型突变函数的参数 θ = θk
= ( c1，γ1 ) … ( cn，γn{ }) ，θ∈Ω; 3) 在结构
型突变函数的参数 θ 给定情况下，用 OLS 估计
( 公式 ( 13 ) ) ，得 到 β̂ ( θ ) 以 及 残 差 平 方 和
σ̂2 ( θ) ; 4) 循环第二步，在所有的残差平方和
σ̂2 ( θ) 中，最小的σ̂2 ( θ̂) 对应的θ̂即为参数解。
实证结果包括非线性估计参数θ̂、线性估计
参数β̂ ( θ̂) 、最小残差平方和σ̂2 ( θ̂) 。步骤 2 )
中涉及的网格法。具体的讲，就是把 θ 所有的可
行全局域 Ω，全部试算一遍。可行区域 Ω = { c1
∈ ( 0，1) ; c2∈ ( 0，1 ) ; γ1∈ ( 0，1 ) ; γ2∈
( 0，1) } ，本文以 0. 01 为精度试算，参数估计
结果如表 2 所示。
表 2 S － STR 模型的参数估计
非线性参数θ̂ 线性参数β̂ 最小残差平方和σ̂2 ( θ̂) R2
Model A
ĉ1 = 0. 300 ĉ2 = 0. 900
γ̂1 = 0. 010 γ̂2 = 0. 010
â0 = 46. 580
â1 = 1. 160
σ̂2 ( θ̂) = 0. 610 0. 970
Model B
ĉ1 = 0. 200 ĉ2 = 0. 250
γ̂1 = 0. 030 γ̂2 = 0. 010
â0 = 1. 990＊＊＊ â1 = － 1. 790＊＊＊
â2 = 0. 330＊＊＊ b̂0 = － 0. 003＊＊＊
σ̂2 ( θ̂) = 0. 100 0. 950
Model C
ĉ1 = 0. 300 ĉ2 = 0. 300
γ̂1 = 0. 020 γ̂2 = 0. 010
â0 = 1. 760＊＊＊ â1 = － 0. 950＊＊＊
â2 = 0. 670＊＊＊
b̂0 = 0. 002＊＊＊ b̂1 = － 0. 005＊＊＊
σ̂2 ( θ̂) = 0. 050 0. 970
注: ＊＊＊表示 1%的显著性水平。
将表 2 的结果代入公式 ( 12) ，但不包括中
美利差影响项 a1Δr，即得到的实际均衡汇率是
外汇资本风险溢价 ( πt － 1 ) 等于零的实际均衡汇
率，其与实际汇率图形如图 11、图 12 和图 13
所示。因为最小残差平方和的不同，Model C 更
贴近实际汇率的走势。
图 11 实际均衡汇率 (S － STR 模型，Model A) 图 12 实际均衡汇率 (S － STR 模型，Model B)











cmt = ( εt － εt ) ÷ ε ( 15)
图 15 汇率失衡百分比
根据本文 S － STR 模型 ( 图 15) ，自 2010 年
7 月人民币开始处于高估，平均高估 2. 200%，
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